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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo avaliar a eficacia do Indice de Sharpe como instrumento de
ranqueamento de fundos de investimento da categoria renda variavel no mercado brasileiro. A
pesquisa caracteriza-se como quantitativa, descritiva e aplicada, fundamentada em uma amostra
composta por 1.293 fundos com historico continuo de 36 meses e patrimdnio liquido minimo
de R$ 50 milhdes. Para a analise empirica, foram empregados os testes estatisticos de correlagao
de Spearman, com vistas a mensurar o grau de associa¢do entre os rankings de retorno
acumulado e os rankings baseados no Indice de Sharpe, e regressdo linear simples, com o
objetivo de avaliar a capacidade explicativa do referido indice sobre o desempenho dos fundos.
Os resultados evidenciaram correlagdo significativa e elevada entre as métricas analisadas, bem
como forte poder preditivo do Indice de Sharpe, sobretudo quando calculado com a taxa Selic
como benchmark livre de risco. A pesquisa contribui para o aprofundamento da literatura sobre
métricas de avaliagdo de performance ajustada ao risco e oferece subsidios relevantes para

decisdes de alocagdo de ativos por parte de investidores institucionais e gestores de portfolio.

Palavras-chave: Indice de Sharpe. Fundos de Ac¢des. Avaliagdo de Performance. Analise
Quantitativa. Benchmark.



ABSTRACT

This study aims to evaluate the effectiveness of the Sharpe Ratio as a ranking tool for equity
investment funds in the Brazilian market. The research is characterized as quantitative,
descriptive, and applied, based on a sample of 1,293 funds with a continuous 36-month
historical track record and a minimum net asset value of BRL 50 million. For the empirical
analysis, two statistical tests were employed: Spearman’s rank correlation coefficient, to
measure the degree of association between cumulative return rankings and Sharpe-based
rankings, and simple linear regression, to assess the explanatory power of the Sharpe Ratio over
fund performance. The results revealed a strong and statistically significant correlation between
the evaluated metrics, as well as substantial predictive power of the Sharpe Ratio, especially
when calculated using the Selic rate as the risk-free benchmark. The findings contribute to the
academic literature on risk-adjusted performance evaluation and provide relevant insights for

asset allocation decisions by institutional investors and portfolio managers.

Keywords: Sharpe Ratio. Equity Funds. Performance Evaluation. Quantitative Analysis.
Benchmark.
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1 INTRODUCAO

Segundo Silva et al. (2018, p.6), “a avaliagdo da relacdo risco-retorno ¢ um pilar
fundamental na tomada de decisdes de investimento, especialmente em mercados complexos
como o brasileiro, com suas nuances e volatilidades”. O Indice de Sharpe, desenvolvido por
William F. Sharpe em 1966, destaca-se como uma métrica amplamente utilizada para avaliar o
desempenho ajustado ao risco de investimentos, proporcionando uma visdo padronizada da
eficiéncia relativa entre diferentes alternativas. Em conformidade com Silva et al. (2018) este
indice compara o retorno de um investimento em relagao a um ativo livre de risco, considerando
a volatilidade como medida de risco.

Segundo Varga (2001) o IS mede o excesso de retorno por unidade de risco, sendo este
representado pelo seu desvio-padrao. Quanto maior a eficiéncia do fundo de investimento,
maior o valor do seu Indice de Sharpe, ou como o préprio Sharpe afirmou, maior o indice de
recompensa pela variabilidade. No Brasil, ¢ comum adotar a taxa Selic como proxy para o ativo
livre de risco. Contudo, seu comportamento historicamente volatil e elevado impde limitagdes
a aplicagdo de métricas como o Indice de Sharpe, especialmente no contexto da avaliagdo de
fundos de investimento (Caldeira; Portugal, 2016).

O IS representa a relag@o de risco e retorno de um investimento e sua fung¢ao ¢ medir o
excesso de retorno por cada unidade de risco total assumida em um investimento (Reis, 2018).
De forma simples, Sharpe busca medir o quao bem um investimento especifico remunerou seus
investidores pelo risco corrido.

A ampla aceitagio do Indice de Sharpe como métrica de avaliagdo de risco-retorno nio
o isenta de criticas, especialmente quando aplicado a mercados emergentes como o brasileiro,
cujos ativos apresentam retornos assimétricos e distribuicao ndo normal, 0 que compromete a
eficacia do indicador como medida tinica de desempenho (Gava; Bressan, 2007). Santos et al.
(2020) destacam a necessidade de analisar o Indice de Sharpe considerando fatores especificos
de cada mercado, como o endividamento das empresas. No caso brasileiro, a volatilidade
cambial, as flutuacdes da taxa Selic e a instabilidade politico-econdmica, apontadas por
Giambiagi, Almeida e Castro (2017) como fatores influentes na dindmica economica nacional,
podem comprometer a efetividade do indice em capturar as particularidades do risco.

A influéncia de fatores macroecondmicos na relacao risco retorno ¢ corroborada por
Cardoso e Pinheiro (2020), que demonstraram a influéncia da recessdo e das variaveis
macroecondmicas sobre a estrutura de capital setorial. Crises internacionais, como a abordada
por Bagus (2010) em "A Tragédia do Euro", e mudangas abruptas nas politicas monetérias,

conforme discutido por Soares et al. (2021), podem distorcer a relagdo risco-retorno e impactar



a precisdo do Indice de Sharpe. Diante disso, torna-se investigar a robustez do Indice de Sharpe
em face das especificidades do mercado brasileiro, buscando compreender sua capacidade de
adaptacao e a necessidade de eventuais ajustes, como proposto por Fonseca e Iquiapaza (2018)
em seus estudos sobre modelos de mensuragao de desempenho.

Este trabalho tem como objetivo principal avaliar a eficdcia do Indice de Sharpe como
instrumento de ranqueamento de fundos de investimento da categoria renda varidvel no
mercado brasileiro. A pesquisa sera conduzida com dados historicos de fundos de renda
variavel disponiveis no mercado brasileiro, abrangendo um periodo suficientemente amplo para
captar diferentes ciclos econdmicos. A analise contempla ndo apenas o calculo do Sharpe, mas
também a comparagdo entre os rankings gerados por essa métrica e os rankings baseados nos
retornos acumulados, a fim de verificar a existéncia de correlagao estatistica entre eles.

Além disso, o estudo busca avaliar a adequacgdo da taxa Selic como taxa livre de risco
para o calculo do Indice de Sharpe em fundos de renda variavel. Essa analise é relevante diante
da pratica comum de se utilizar a Selic como referéncia universal, mesmo em contextos em que
ela pode nao representar corretamente o risco de mercado, como ¢ o caso dos fundos de agdes,
cuja comparagdo mais adequada poderia ser feita com benchmarks como o Ibovespa.

Com base nesse panorama, este trabalho se orienta pelas seguintes hipoteses: (HO) o
indice de Sharpe apresenta-se como métrica estatisticamente significativa para ranqueare (H1)
a Selic pode ndo ser a taxa livre de risco mais adequada para fundos de renda variavel.

A relevancia deste estudo reside tanto na lacuna académica quanto na aplicacdo pratica,
oferecendo subsidios para investidores e analistas que buscam métricas mais ajustadas a
realidade brasileira. Ao final, pretende-se contribuir para a discussao sobre o uso consciente do
indice de Sharpe, apontando possiveis limitagdes e sugerindo alternativas mais adequadas

conforme o tipo de fundo analisado.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Fundos de investimentos

Os fundos de investimento constituem uma modalidade de investimento coletivo em
que os recursos de diversos investidores sdo reunidos e aplicados em uma carteira diversificada
de ativos financeiros, com o objetivo de obter ganhos financeiros (Fonseca e Iquiapaza, 2018).
Essa modalidade de investimento oferece aos investidores a oportunidade de acessar mercados
e ativos que, individualmente, poderiam estar fora do seu alcance, além de contar com a gestao

profissional de especialistas do mercado financeiro.



Conforme colocado por Luiz Roberto Calado (2011, p.6):

Um fundo de investimento tem caracteristicas proprias, podendo ser
classificado em categorias de maior ou menor risco. Essa catalogagdo, realizada pela
ANBIMA, pretende dar uma comparacdo e melhor compreensdo de cada fundo.
Compreender e identificar os riscos dos principais tipos € o melhor caminho para
investimento inteligentes, com boa dose de seguranga e outra de risco controlado
(Calado, 2011, p.6)

A ANBIMA (Associacdo Brasileira das Entidades dos Mercados Financeiro e de
Capitais) desempenha um papel fundamental na organizagao e regulamentacao do mercado de
fundos de investimento no Brasil. A entidade estabelece critérios para a classificacdo dos
fundos, com base em sua politica de investimento, nivel de risco e publico-alvo. Essa
classificagdo visa orientar os investidores na escolha do fundo mais adequado ao seu perfil e
aos seus objetivos financeiros (Fonseca e Iquiapaza, 2018).

Segundo Cavalcante, Misumo e Rudge (2009), as principais categorias de fundos de
investimento no Brasil incluem: fundos de renda fixa, que investem predominantemente em
titulos publicos e privados; fundos de acdes, que alocam seus recursos majoritariamente em
acoes de empresas listadas em bolsa; fundos multimercado, que possuem maior flexibilidade
para aplicar em diferentes classes de ativos, como renda fixa, acdes, derivativos e ativos
internacionais; e fundos cambiais, cuja carteira ¢ composta principalmente por moedas
estrangeiras. Cada uma dessas categorias apresenta niveis distintos de risco e retorno,
permitindo ao investidor escolher conforme seu perfil e objetivos.

O mercado de fundos de investimento no Brasil tem apresentado um crescimento
significativo nas tltimas décadas, impulsionado por fatores como a estabiliza¢do econdmica, o
aumento da renda da populagdo e a busca por alternativas de investimento mais sofisticadas, o
que reflete a maturidade e a profissionalizagdo do mercado financeiro brasileiro. (Fortuna,
2015).

O crescimento do mercado de fundos de investimento também se reflete no aumento do
patrimdnio liquido dos fundos, que representa o total de recursos administrados por essas
carteiras, demonstrando novos aportes dos investidores e a valorizacdo dos ativos que compdem
os fundos. Esse crescimento indica nao apenas a confianga dos investidores na modalidade, mas
também o fortalecimento da industria de fundos como um componente relevante da economia
brasileira. Além disso, o aumento do patrimonio liquido esta diretamente relacionado a entrada
de novos participantes no mercado, incluindo tanto investidores individuais quanto
institucionais, uma vez que o crescimento do volume administrado pelos fundos € influenciado

pela captagao liquida positiva, impulsionada principalmente por novos aportes (Anbima, 2023).



2.2 Fundos de investimentos em renda fixa

Os investimentos em renda fixa sdo caracterizados por apresentarem regras previamente
definidas para a remuneracao do capital aplicado. Segundo Assaf Neto (2018), essa classe de
ativos oferece rendimentos que podem ser determinados no momento da aplicagdo (prefixados)
ou atrelados a um indicador de referéncia, como a taxa de juros ou indices de precos (pds-
fixados). A previsibilidade da rentabilidade, ainda que parcial, ¢ uma das principais
caracteristicas que tornam a renda fixa atrativa para investidores com perfil conservador, os
quais buscam maior seguranga € menor exposi¢ao a volatilidade do mercado.

A classificagdo de um ativo como renda fixa, de acordo com Silva (2018), esta
diretamente relacionada a forma de calculo de sua rentabilidade, que ndo depende diretamente
do desempenho de mercado ou de empresas, mas sim de regras estabelecidas contratualmente.
Isso diferencia os produtos dessa categoria daqueles vinculados a renda variavel, nos quais os
retornos sdo incertos e sujeitos a oscilagdes de mercado.

Dentro do universo dos fundos de investimento, os fundos de renda fixa concentram
seus recursos majoritariamente em titulos ptblicos ou privados de divida, seguindo estratégias
compativeis com as regras da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Esses fundos visam
proporcionar ao cotista uma rentabilidade ajustada ao risco de mercado, sendo avaliados por

métricas como volatilidade, duration e desempenho frente a benchmarks especificos.

2.3 Fundos de investimentos em renda variavel

Segundo Assaf Neto (2018), os investimentos classificados como renda varidvel sdo
aqueles cujo retorno ndo pode ser previamente determinado, pois depende de condi¢des de
mercado e de diversos fatores econdmicos, politicos e setoriais. Ao contrario da renda fixa,
esses ativos ndo oferecem uma remuneracao predefinida, sendo seus ganhos obtidos
principalmente pela valorizagdo das cotas ou agdes e pela distribuicdo de proventos, como
dividendos e juros sobre capital proprio. Essa caracteristica torna os investimentos em renda
variavel mais sensiveis ao cenario econdmico, exigindo maior atengdo ao risco e ao perfil do
investidor.

A dinamica da precificacdo dos ativos de renda varidvel também pode ser compreendida
a luz das forgas de mercado. Ross, Westerfield e Jaffe (2015) apontam que, quando a demanda
por um ativo supera sua oferta, ha uma tendéncia de valorizagdo do prego; o inverso ocorre
quando a oferta excede a demanda. Da mesma forma, Silva (2018) destaca que, apesar da maior
volatilidade no curto prazo, os ativos de renda variavel apresentam, em média, um potencial

superior de retorno no longo prazo. Essas caracteristicas evidenciam que a precificacdo desses



ativos ¢ fortemente influenciada pela lei da oferta e da demanda, contribuindo para sua natureza
dindmica e instavel. Ainda assim, seu desempenho histérico mais elevado torna essa classe de
ativos atrativa para investidores com perfil mais arrojado.

No campo da teoria financeira, ¢ amplamente reconhecido que a assungao de riscos mais
elevados deve ser compensada por retornos superiores. A esse excedente de retorno déa-se o
nome de prémio de risco. De acordo com Bodie, Kane e Marcus (2021), investidores dispostos
a assumir maior risco esperam, em contrapartida, uma remuneragao superior aquela oferecida
por ativos livres de risco. Essa ldgica fundamenta a decisdo de alocagao de recursos em acgoes,
derivativos e outros instrumentos de mercado, sendo adequada principalmente para objetivos
de longo prazo. Como destaca Gitman e Zutter (2015), prazos superiores a cinco anos tendem
a suavizar a volatilidade, aumentando a probabilidade de retornos positivos em comparacao
com aplicagdes mais conservadoras.

No ambito coletivo, os fundos de investimento em renda variavel desempenham papel
relevante na diversificagdo de carteiras e acesso ao mercado acionario. Esses fundos
concentram, majoritariamente, sua alocacdo em acdes negociadas em bolsa, podendo variar
conforme a estratégia do gestor. De acordo com a Resolugdo CVM n°® 175/2022, um fundo de
investimento classificado como fundo de agdes deve manter, no minimo, 67% de seu
patrimoénio liquido investido em acgdes ou em ativos relacionados.

Assaf Neto (2018) ressalta que os fundos de agdes se enquadram majoritariamente como
fundos de condominio aberto, o que permite o resgate das cotas a qualquer tempo, respeitadas
as regras de prazo e liquidez estabelecidas no regulamento. Ja os fundos de condominio
fechado, mais comuns em estruturas como os Fundos de Investimento em Participacdes (FIP),
ndo permitem resgates espontaneos € possuem caracteristicas especificas de governanca e
gestao.

Além da diversificagdo, os fundos de renda variavel oferecem ao investidor pessoa fisica
a possibilidade de acesso a uma gestao profissional e a mitigacao de riscos especificos por meio
da composicao de portfolios amplos. Entretanto, como aponta Damodaran (2012), mesmo uma
carteira bem diversificada estd sujeita ao risco sist€émico do mercado, o qual ndo pode ser

eliminado, apenas precificado.

2.4 Avaliagdo de desempenho em fundos de investimentos
A mensuracao de desempenho em fundos de investimento exige uma analise que va
além da simples observacao dos resultados obtidos. Bodie, Kane e Marcus (2021) ressaltam

que o processo de avaliacdo de performance deve considerar ndo apenas a rentabilidade, mas



também o nivel de risco assumido para alcangéa-la. Essa abordagem ¢ essencial para que
investidores, analistas e gestores compreendam a real eficiéncia das estratégias adotadas,
permitindo decisdes mais alinhadas ao perfil de risco e aos objetivos de cada investidor.

A avaliacao tradicional de desempenho em fundos de investimento costuma se apoiar
no retorno absoluto, medido pela variagdo do valor das cotas em um determinado periodo
(Assaf Neto, 2018). Embora esse indicador ofereca uma visdo direta sobre os resultados
obtidos, ele desconsidera a volatilidade dos ativos e os riscos assumidos na estratégia. Como
destacam Bodie, Kane e Marcus (2021), o desempenho de um investimento deve ser analisado
a luz do risco incorrido, pois métricas baseadas apenas na rentabilidade podem conduzir a
interpretagdes distorcidas sobre a real eficiéncia da gestdo. Para superar essa limitacao, autores
como Assaf Neto (2018) e Damodaran (2012) enfatizam a importancia de indicadores de
performance ajustados ao risco, os quais permitem uma andlise mais robusta e comparativa
entre diferentes fundos.

No contexto brasileiro, a ANBIMA estabelece diretrizes para a divulgagdo da
performance dos fundos, recomendando o uso de benchmarks e métricas padronizadas que
possibilitem uma avaliacdo transparente por parte dos investidores. Um dos instrumentos mais
utilizados para fins comparativos ¢ o benchmark, que representa um indice de referéncia
compativel com a politica de investimento do fundo. Exemplos comuns incluem o CDI para
fundos de renda fixa e o Ibovespa para fundos de renda variavel.

Outro aspecto relevante ¢ a andlise de risco. Segundo Gitman e Zutter (2015), o risco
de um fundo pode ser medido por meio da volatilidade dos retornos, geralmente representada
pelo desvio padrido. Essa medida permite avaliar o grau de incerteza dos resultados obtidos,
sendo fundamental para a aplicacio de métricas de eficiéncia como o Indice de Sharpe, o Indice
de Treynor e o Alfa de Jensen.

Além disso, ¢ necessario considerar o horizonte de tempo da andlise. Conforme
argumenta Silva (2018), periodos mais longos tendem a oferecer uma visao mais fidedigna da
consisténcia de um fundo, diluindo efeitos pontuais de choques econdmicos. No entanto, a
escolha do intervalo de tempo deve respeitar a natureza do produto financeiro, bem como o
perfil e os objetivos do investidor.

Por fim, ressalta-se que a performance passada, embora relevante, ndo garante
resultados futuros, sendo esse um principio fundamental no processo de andlise de
investimentos, conforme estabelece a propria Comissao de Valores Mobiliarios (CVM, 2022).
A avaliacdo de desempenho, portanto, deve ser compreendida como uma ferramenta de apoio

a decisdo, integrando multiplas variaveis quantitativas e qualitativas.



2.5 O indice de sharpe como ferramenta de anélise comparativa em fundos de investimentos

A avaliagdo de desempenho de fundos de investimento ¢ uma das areas mais relevantes
dentro da moderna teoria de financgas, especialmente quando o objetivo ¢ comparar alternativas
com diferentes perfis de risco e retorno. Nesse contexto, o Indice de Sharpe destaca-se como
uma das métricas mais reconhecidas e utilizadas tanto pela academia quanto pelo mercado
financeiro.

A principal fung¢io do Indice de Sharpe esta na sua capacidade de proporcionar uma
visao ajustada ao risco, permitindo comparagdes padronizadas entre diferentes fundos. Segundo
Bodie, Kane e Marcus (2021), o indice ¢ especialmente Util em contextos de selecdo de
portfolios, pois facilita a identificacdo de investimentos que oferecem o melhor retorno por
unidade de risco assumido. Isso ¢ particularmente relevante em um ambiente como o dos fundos
de investimento, no qual diferentes estratégias, ativos subjacentes e horizontes de investimento
convivem simultaneamente.

A popularidade do Indice de Sharpe nio se limita a pratica de mercado, sendo também
amplamente discutido na literatura cientifica. Elton et al. (2011) destacam que sua aceitacao se
deve a simplicidade de interpretacdo e a capacidade de sintetizar os dois principais aspectos do
desempenho financeiro: retorno e risco. Essa caracteristica o torna especialmente Util como
ferramenta de ranqueamento, o que justifica sua escolha neste estudo como métrica principal
de comparagdo entre fundos.

No contexto brasileiro, estudos como o de Varga (2000) confirmam o uso consolidado
do Indice de Sharpe na avaliagio e ranqueamento de fundos, especialmente os de renda fixa.
Complementarmente, Leal e Mellagi (2000) argumentam que, embora fundos com maiores
indices de Sharpe tendam a apresentar melhor desempenho ajustado ao risco, essa relagdo pode
ser comprometida em cenarios de alta volatilidade, como os observados no mercado acionario
brasileiro. Tais evidéncias refor¢am a importancia de uma andlise criteriosa, que leve em
consideragdo a natureza dos ativos e o ambiente de mercado ao qual os fundos estdo expostos.

Outro ponto importante diz respeito a defini¢do da taxa livre de risco, essencial para o
calculo do indice. No Brasil, a taxa Selic ¢ comumente utilizada como proxy para esse
parametro, principalmente em fundos de renda fixa. No entanto, como destacam Assaf Neto e
Lima (2009), o uso da taxa basica de juros como benchmark para fundos de renda variavel pode
comprometer a analise de desempenho, ja que esses fundos estdo expostos a riscos e dinamicas
de mercado distintas. Dessa forma, ¢ essencial que a escolha do referencial de comparagao seja

compativel com a natureza dos ativos avaliados.



Em sintese, o Indice de Sharpe configura-se como uma métrica robusta ¢ amplamente
aceita para a analise comparativa de desempenho de fundos de investimento, oferecendo uma
medida padronizada da eficiéncia de risco-retorno. No entanto, sua aplicagdo requer critérios
analiticos rigorosos e compreensao de suas limitagdes. Com base em sua relevancia teorica e
prética, o presente estudo utiliza o Indice de Sharpe como variavel-chave para avaliar se seu

ranqueamento ¢ eficaz na identificagdo de fundos com melhor desempenho acumulado.

3 METODOLOGIA

A presente investigacao classifica-se como uma pesquisa de abordagem quantitativa, de
natureza descritiva ¢ com fins aplicados, tendo como objetivo central avaliar a eficacia do
indice de Sharpe como instrumento de ranqueamento da performance de fundos de
investimento da classe renda variavel no mercado brasileiro. Para tanto, buscou-se mensurar o
grau de associagio entre os valores obtidos pelo Indice de Sharpe e o retorno acumulado dos
fundos ao longo de um periodo recente, bem como comparar a adequagdo de diferentes
benchmarks — notadamente a taxa Selic e o indice Ibovespa — como proxies de taxa livre de
risco no contexto da renda variavel.

A opcdo pela abordagem quantitativa justifica-se pela necessidade de empregar técnicas
estatisticas robustas, que permitam a verificagdo empirica das relagdes entre as varidveis
investigadas. A pesquisa descritiva, por sua vez, visa caracterizar os fundos analisados e
evidenciar padrdes de desempenho. O carater aplicado decorre da possibilidade de utilizacao
pratica dos resultados por investidores, gestores de recursos e profissionais do mercado
financeiro, contribuindo para decisdes mais eficientes quanto a alocacao de capital.

Os dados utilizados nesta pesquisa foram obtidos diretamente da ANBIMA, que
representa a principal fonte de referéncia para fundos de investimento no Brasil. O periodo de
analise compreendeu os ultimos 36 meses, contados retroativamente a partir do més de extragdo
dos dados, garantindo a atualidade das informacdes e a cobertura de distintas fases do ciclo
econdmico, o que fortalece a validade externa da analise, conforme sugerem Eling e Faust
(2010) e Saunders, Lewis e Thornhill (2019).

A amostra final foi composta por 1.293 fundos de investimento de renda variavel,
selecionados a partir de um processo de filtragem sucessiva descrito na Tabela 1. Inicialmente,
consideraram-se todos os fundos de renda varidvel registrados na ANBIMA (n = 5.053). Em
seguida, foram mantidos apenas os fundos ativos (n =4.351), com patrimonio liquido superior
a R$ 50 milhdes (n = 1.703) e, por fim, com histdorico completo de cotagdes pelos ultimos 36
meses, resultando no total final da amostra (n = 1.293). Esse processo de selecdo teve como

objetivo garantir a consisténcia e a comparabilidade da base analisada, bem como mitigar o viés



de sobrevivéncia, conforme orientagdes metodologicas de Elton, Gruber e Blake (2011) e Rea,
Parker e Edmunds (2020).

Tabela 1 - Processo de filtragem dos fundos de renda variavel

Etapa Critério Quantidade de Fundos

1 Fundos de renda variavel 5053
registrados na ANBIMA

2 Fundos de renda variavel 4351
registrados na ANBIMA e
ativos

3 Fundos de renda variavel 1703
registrados na ANBIMA,
ativos e com PL superior a R$
50 milhdes

4 Fundos de renda variavel 1293
registrados na ANBIMA,
ativos, PL superior a R$ 50
milhoes e historico completo
de 36 meses

Fonte: Elaboragao Propria

Para cada fundo selecionado, foram coletadas as seguintes variaveis, com base nos
dados disponibilizados pela ANBIMA: nome comercial, CNPJ, status de atividade, data de
inicio, classe, tipo de fundo segundo a classificagdo ANBIMA, patrimdnio liquido atual, valor
da cota atual, valor da cota h4a 36 meses, rentabilidade acumulada no periodo de 36 meses e
volatilidade no mesmo intervalo. A partir desses dados, foi possivel calcular o indice de Sharpe
segundo sua formulacao classica, considerando como taxa livre de risco, alternativamente, a
Selic acumulada e o Ibovespa acumulado no periodo. A equagdo utilizada foi:

Sharpe; = (R,,i — Rf) / 6

em que: Sharpe; representa o indice de Sharpe do fundo i; R,,; € o retorno médio mensal
do fundo; Rf corresponde a taxa livre de risco (Selic ou Ibovespa); e oi representa o desvio
padrao dos retornos mensais.

Com vistas a avaliar a eficicia do Indice de Sharpe como métrica de ranqueamento,
foram construidos dois rankings independentes: um ordenado com base no retorno acumulado
dos fundos e outro com base no Indice de Sharpe. A seguir, procedeu-se a aplicagdo do
coeficiente de correlagdo de Spearman, apropriado para dados nao paramétricos e ordinais,
conforme defendido por Eling e Schumacher (2007) e adaptado metodologicamente por Hair

et al. (2022). A interpretagdo dos coeficientes obedeceu aos critérios de Dancey e Reidy (2006):




correlacdo fraca (0,1 a 0,3), moderada (0,4 a 0,6) e forte (acima de 0,7). A significancia
estatistica foi estabelecida pelo nivel de confianca de 95% (p < 0,05), sendo considerada
evidéncia de aderéncia entre os rankings.

Adicionalmente, foi estimado um modelo de regressao linear simples, no qual o retorno
acumulado dos fundos atuou como variavel dependente, e o Indice de Sharpe como varidvel
explicativa. A equacdo adotada seguiu a forma:

Yi=oa+ B - Sharpe; + &

Foram examinados o coeficiente angular (J), sua significancia estatistica por meio do
teste t, ¢ o coeficiente de determinacdo (R?), conforme praticas estatisticas recomendadas por
Fonseca (2017) e Wooldridge (2021). Essa analise buscou identificar a existéncia de relacao
linear significativa entre o Indice de Sharpe e o desempenho observado, contribuindo para a
avaliacdo da capacidade preditiva da métrica.

Ao final, conduziu-se uma anélise comparativa entre duas versdes do Indice de Sharpe:
uma utilizando a taxa Selic e outra o Ibovespa como taxa livre de risco. Tal comparagdo foi
motivada por questionamentos recorrentes na literatura sobre a adequacdao da Selic como
benchmark em ativos de renda variavel, sobretudo em estratégias cujo objetivo ¢ superar o
desempenho do mercado acionario, conforme apontado por Christopherson, Carino e Ferson
(2009), Domeneghetti et al. (2023) e Bianconi, Souza e Silva (2021). Ambas as versdes foram
submetidas novamente aos testes de correlacdo e regressdo, com o intuito de identificar qual
apresenta maior aderéncia e poder explicativo em relagao ao retorno acumulado.

Dessa forma, a metodologia adotada permitiu testar de maneira empirica e
estatisticamente fundamentada a efetividade do Indice de Sharpe como ferramenta de
ranqueamento e a adequacgao dos benchmarks mais comumente utilizados no mercado brasileiro

de fundos de agoes.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 Correlagdo de Spearman entre performance e indice sharpe

A primeira etapa da analise consistiu em verificar o grau de associa¢do entre os rankings
de performance dos fundos (baseados no retorno acumulado em 36 meses) e os rankings
gerados com base no Indice de Sharpe, utilizando dois diferentes benchmarks para a taxa livre
de risco: a taxa Selic e o indice Ibovespa. Para isso, aplicou-se a correlagdo de Spearman,
recomendada para varidveis ordinais ou ranqueadas, conforme argumentam Eling e

Schumacher (2007). A interpretacdo dos coeficientes seguiu os critérios de Dancey e Reidy



(2006), que classificam a correlagdo como fraca (0,1 a 0,3), moderada (0,4 a 0,6) e forte (acima
de 0,7).

Os resultados revelaram coeficientes de correlagao elevados: p = 0,977 (com a Selic) e
p =0,991 (com o Ibovespa), ambos com significancia estatistica (p < 0,0001). Esses valores
indicam uma forte aderéncia entre os rankings de Sharpe e os rankings de retorno acumulado,
o que sugere que o Indice de Sharpe é eficaz para fins de ranqueamento de fundos,
independentemente do benchmark utilizado.

A tabela 2 apresenta o resumo estatistico dos coeficientes obtidos:

Tabela 2 - Correlagido de Spearman entre os rankings

Comparacio Coef. de Spearman p-valor Interpretacao
Rank Performance % 0,977 <0,0001 Correla¢ao muito
Sharpe (Selic) forte
Rank Performance x 0,991 <0,0001 Correlagdo muito
Sharpe (Ibov) forte

Fonte: Elaboracao Propria
Para fins ilustrativos, a Figura 1 apresenta os graficos de dispersdo entre os rankings
analisados, com notavel concentragdo dos pontos ao longo da diagonal, evidenciando o
alinhamento entre os métodos de classificacao.

Figura 1 — Dispersao entre ranqueamento de performance e indice sharpe
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Fonte: Elaboragao propria

4.2 Regressao linear simples entre o indice de sharpe e o retorno acumulado
A fim de aprofundar a anélise da relagdo entre o Indice de Sharpe e o desempenho dos
fundos, procedeu-se a estimacdo de dois modelos de regressdo linear simples. Em ambos os

casos, a variavel dependente foi o retorno acumulado dos fundos no periodo de 36 meses,



enquanto as variaveis independentes foram os indices de Sharpe calculados com base na taxa
Selic e no Ibovespa, respectivamente.

Os resultados obtidos demonstraram alta capacidade explicativa do Indice de Sharpe em
ambos os modelos, conforme evidencia a Tabela 3:

Tabela 3 - Resultado da regressao linear simples

Modelo R? Coeficiente | Intercepto a p- Interpretacao
valor
Retorno ~ 0,879 0,205 0,424 < Alta capacidade
Sharpe com 0,0001 explicativa
Selic
Retorno ~ 0,86 0,199 0,277 < Alta capacidade
Sharpe com 0,0001 explicativa
Ibovespa

Fonte: Elaboracdo propria
Ambos os modelos apresentaram coeficientes [ positivos e estatisticamente

significativos (p < 0,0001), confirmando que fundos com maior indice de Sharpe tendem a
apresentar também maior retorno acumulado. O modelo que utilizou a Selic como taxa livre de
risco destacou-se por apresentar o maior coeficiente de determinacao (R? = 0,879), indicando
que cerca de 87,9% da variagdo na rentabilidade dos fundos pode ser explicada pelo Sharpe
calculado com base nesse benchmark.

Essa evidéncia corrobora os achados de Fonseca (2017) e Bollen e Busse (2004), que
apontam o Indice de Sharpe como um indicador com elevada capacidade preditiva do
desempenho de fundos.

A Figura 2 ilustra os graficos de dispersdo com as linhas de tendéncia dos dois modelos
de regressao estimados:

Figura 2 — Regressio linear entre o indice sharpe e o retorno acumulado
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Fonte: Elaboragdo propria



4.3 Comparagao entre bechmarks: Selic versus Ibovespa como taxa livre de risco

Com o objetivo de identificar qual benchmark apresenta maior adequa¢ao como taxa
livre de risco no calculo do Indice de Sharpe, procedeu-se & comparagéo direta entre os dois
modelos de regressao linear apresentados na secao anterior: um baseado na taxa Selic e outro
no indice Ibovespa. A intengdo foi avaliar qual das duas referéncias oferece maior poder
explicativo sobre o retorno acumulado dos fundos de investimento em renda variavel.

A Tabela 4 sintetiza os principais resultados obtidos:

Tabela 4 - Comparativo entre os modelos de regressio com diferentes benchmarks

Benchmark R? Erro Quadratico
Médio (MSE)
Selic 0,879 0,01126
Ibovespa 0,86 0,013

Fonte: Elaboracdo propria
Constata-se que o modelo com a Selic como taxa livre de risco apresentou o maior

coeficiente de determinagdo (R? = 0,879), bem como o menor erro quadratico médio (MSE =
0,01126). Esses resultados indicam que, estatisticamente, a Selic oferece um ajuste mais preciso
e estavel em relagdo a performance dos fundos analisados. Embora a correlagdo de Spearman
entre os rankings tenha sido marginalmente superior no modelo com Ibovespa (p = 0,991), o
desempenho geral do modelo de regressdo favoreceu a utilizagdo da Selic.

Essa evidéncia ¢ respaldada por Christopherson, Carino e Ferson (2009), que
argumentam que a taxa livre de risco deve refletir um retorno seguro, previsivel e sem
volatilidade. O uso do Ibovespa, por sua vez, pode introduzir distor¢des, ja que sua natureza
volatil compromete a neutralidade exigida para a métrica de Sharpe. A Selic, por ser a taxa
basica da economia brasileira, representa uma referéncia mais consistente e amplamente
reconhecida como livre de risco.

Adicionalmente, Domeneghetti et al. (2023) reforgam que, em contextos de
instabilidade econdmica e alta incerteza, a Selic tende a gerar indicadores de risco-retorno mais
confiaveis do que benchmarks baseados em indices de agoes.

Dessa forma, a luz dos dados empiricos e da literatura especializada, conclui-se que a
Selic se mostra mais adequada como taxa livre de risco para o célculo do Indice de Sharpe na

avaliagdo de fundos de investimento em renda variavel no mercado brasileiro.

5 CONCLUSAO
A presente pesquisa teve como objetivo central avaliar a eficacia do Indice de Sharpe

como ferramenta de ranqueamento de fundos de investimento da categoria renda variavel, com



base no retorno acumulado em um periodo de 36 meses. Para isso, foram aplicados métodos
estatisticos adequados a natureza dos dados e ao proposito do estudo, com destaque para a
correlagdo de Spearman e a regressao linear simples.

A analise de correlacdo demonstrou associagdo extremamente forte entre os rankings
gerados a partir do Indice de Sharpe e os rankings de performance baseada no retorno
acumulado. Essa forte aderéncia foi observada tanto na versdo do indice calculada com a Selic
quanto na versdo com o Ibovespa como taxa livre de risco, com coeficientes de Spearman de
0,977 e 0,991, respectivamente, ambos com significancia estatistica (p < 0,0001).

Na sequéncia, os modelos de regressio linear simples reforgaram a robustez do Indice
de Sharpe como variavel explicativa da performance dos fundos. O modelo que utilizou a Selic
como benchmark apresentou coeficiente de determinacao (R?) de 0,879, enquanto o modelo
baseado no Ibovespa obteve R? de 0,860. Ambos os modelos revelaram coeficientes B positivos
e estatisticamente significativos, indicando que fundos com maior indice de Sharpe tendem a
apresentar maior retorno acumulado.

A analise comparativa entre os dois benchmarks revelou que, embora o Ibovespa tenha
apresentado correlacdo ligeiramente superior com o ranking de performance, o uso da Selic
resultou em maior capacidade explicativa, menor erro médio e maior estabilidade estatistica.
Essa constatacdo estd em conformidade com a literatura especializada, que ressalta a
importancia da estabilidade da taxa livre de risco em métricas de avaliacdo de performance
ajustada ao risco (Christopherson; Carino; Ferson, 2009; Domeneghetti et al., 2023).

Diante dos resultados obtidos, confirma-se a hipotese (Ho), a qual estabelece que o
indice de Sharpe ¢ uma métrica estatisticamente significativa para o ranqueamento de fundos
de a¢des no Brasil. A analise evidenciou correlagdo entre o indice e o retorno acumulado dos
fundos, demonstrando sua eficacia como ferramenta de avaliagdo de desempenho. Por outro
lado, a hipotese alternativa (Hi), que questionava a adequagao da Selic como taxa livre de risco
para fundos de renda varidvel, ndo encontrou respaldo nos dados analisados. A manuteng¢do da
Selic como pardmetro no célculo do Indice de Sharpe ndo comprometeu sua capacidade
explicativa, o que refor¢a sua legitimidade no contexto estudado. Assim, conclui-se que o
indice de Sharpe, mesmo fundamentado na Selic, mantém-se como instrumento valido e
relevante.

Embora os resultados obtidos tenham apresentado alta significancia estatistica e
relevancia pratica, ¢ importante reconhecer algumas limitacdes inerentes ao escopo desta
pesquisa. A primeira diz respeito a restri¢do temporal da amostra, limitada aos ltimos 36

meses. Apesar de esse periodo incluir diferentes fases do ciclo econdmico — como



recuperacao, instabilidade e reprecificacao de ativos —, analises com janelas temporais maiores
poderiam fornecer uma visdo mais abrangente sobre a robustez do indice de Sharpe ao longo
de ciclos de mercado mais amplos.

Outra limitacao refere-se a foco exclusivo na categoria de fundos de investimento em
renda variavel. Embora essa delimitagdo tenha sido proposital para garantir homogeneidade na
amostra, futuras pesquisas podem expandir a andlise para outras categorias, como fundos
multimercado, cambiais ou de renda fixa, avaliando se o comportamento do Indice de Sharpe
como métrica de ranqueamento se mantém consistente nesses outros contextos.

Adicionalmente, esta pesquisa considerou apenas o indice de Sharpe tradicional. Outras
métricas de risco-retorno, como o Indice de Sortino — que penaliza apenas a volatilidade
negativa — ou o Alfa de Jensen, podem ser exploradas em estudos comparativos futuros,
enriquecendo o debate sobre as melhores ferramentas para avaliagdo de desempenho ajustado
ao risco.

Por fim, recomenda-se a realizagdo de estudos que incluam analises de sensibilidade e
robustez, tais como segmentagdes da amostra por faixas de volatilidade ou patrimonio, bem
como o uso de modelos econométricos mais sofisticados, como regressdao quantilica ou anélise

multivariada, a fim de validar os achados em diferentes configuracdes.
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